Artigos de Politica Agricola

Os Contratos de Op¢ao como
Instrumento de Politica Agricola

Célio Brovino Porto {1

1. Introdugfio

Embora a crise em que a agri-
cultura brasileira mergulbou no ang
passado tenha sido agravada pelo des-
casamento erntre pre¢os e taxas de ju-
ros, vérios problemas j4 vinham se
acumulando ao longo dos Uftimos anos,
torando inevitdvel a busca de uma so-
higo mais estrutural para as incon-
sistdncias entre a polica agricola e as
demais polticas macroecondmicas
adotadas pelo Pals.

Na tentativa de vislumbrar
saldas para esses problemas, tornou-
se lugar-comum, nos anos recentes,
acenar-se com a idéia de modernizagéo
dos instrumentos de polfica agricola
adotados pelo Brasil, inclusive porque
alguns deles ficaram incompativeis com
a busca de harmonia de polficas plbli-
cas dentro do Mercosul & um pouco ar-

(1) Técmico do DEPLAN/SPA/MA.

caicos diante das grandes mudancgas
mplementadas pelos palses desenvok
vidos em suas pollicas agricolas, em
decorréncia de compromissos assumi-
dos perante a Organizag8o Mundial do
Comércio -~ OMC. Nessa linha de pen-
samento, o Govermno tem manifestado,
reiteradamente, a sua preocupacgic de
reformular @ modemizar a polftica agri-
cola brasilaira.

Em funcdo desses falos, o
Ministério da Agricuitura e do Abaste-
cimento propds e o Conselho Moneta-
fio Nacional aprovou, por meio do Voto
CMN n? 045, de 28 de feversiro de
1996, a proposta de introduzir o uso de
contratos de op¢éio como um novo
instrumento a ser utilizado pelo Gover-
no para a sustentacéo de precos age-
colas no Pais. Dessa forma, o Governo
deu um passo concreto em diregio 3

modernizagio dos instrumenrtos de co-
mercializagdo agricola no Brasil, espe-
rando-se também algum efeito residual
sobra o desenvolvimento dos mercados
a termo e de futuros.

A principio imagina-se usar os
contratos de opcio como um comple-
menio da Poltica de Garantia de Pre-
¢os Minimos, restringindo-se o uso des-
ta ao atendimento dos produtores de
menor porte e dos produtos com mer-
cado menos dindmico. Pretende-se evi-
tar também o efeito danoso da persis-
tente pratica de desvio de estoques
vinculados a Empréstimos do Governo
Federal - EGF, que tem anulado o efel-
to almejado com esse instrumenio, que
é a esterilizagao de parle da oferta agrf-
cola na época da coiheita. Havendo
desvio do perthor, a oferta continua alta
e 0S precos nido tém sustentacio,

Com a implantacao desse no-
vo mecanismo objetiva-se evitar
também outros inconvenientes da
PGPM, onde a atuacic relativamente
passiva do Govemno, na definicdo da
qualidade e dos locais de recebimento
do produto, implica perdas e desvios de
estoques, além de envolvimento oficial
com o mercado fisico de cada produto,
desde a colheita até a entressafra, O
GEIA ( Grupo Executivo Interministerial
de Abastecimento) recomendou que a
ascolha dos armazéns aplos ao rece-
bimento do produte derive de uma crite-
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rigsa selkecdo entre os credenciados
pela Conab em cada uma das pragas
abrangidas, objetivando listar somente
aqueles que, além de comprovadas
condigbes técnicas, nao apresentem
um passado de irregulatidades com a
Conab, capaz de compromeler a sua
idoneidade (inclusive pela pratica de di-
ficuldades na liberagdo da mercadoria
no momento da venda).

Cumpre ressaltar que, alterma-
tivamente ao contrato de opgao, o Go-
verno poderia usar os contratos de
compra a termo. A vantagem do primei-
ro & que o valor do prémio a ser pago
pelos interessados promovera automa-
ticamenie um equilibrio entre olerta e
demanda, enquanto no contrato a ter-
mo, se a quantidade de produto que o
Governo se dispuser a comprar for infe-
rior 4 que os produtores Ouiserem ven-
der, haveria dificuidades operacionais
para se definir quem teria direito — e em
que gquantidades - a negociar com ©
Governo,

2. Aspectos Tedricos

Os contratos de opgbes cons-
tituemn direitos negociados nos merca-
dos de derivatives, basicamenta por
meio de Bolsas de Futuros, sendo uma
modalidade de protecdo contra riscos
de pregos muito difundida nos merca-
dos financeiros & de commodities dos
paises desenvolvidos. No Brasil jA séo
bastante utilizados nos mercados de
acbes, estimando-se que tendam a
crescer também nos mercados de futu-
ros de commodities, posto gue astes,
a exce¢do das commodities agricolas,
ja alcangaram expressivo desenvolvi-
mento no Pais.

Em esséncia, o conirato de
opgao é um instrumento pelo qual uma
das partes, interessada em evitar o ris-
co de oscilagéo de pregos de um de-
terminade produto, paga & outra para
que esta lhe garanta a venda (ou com-
pra} do produto em questao, a um prego
preestabelecido, até a data de venci-
mento do contrate. As transagbes com
esse tipo de contrato formam uvm mer-
cade em que os compradores estio
dispostos a pagar um prego {chamado
prémio) para ter o direito de vender ou
de comprar um dado produto, a um va-

lor preestabelecido (chamado prego de
exercicio), na (ou até a) data de venci-
mento do contrato transacionado. Vista
de outra forma, a operacfio funciona
como se O comprador da opglo esti-
vesse fazendo um seguro de prego pa-
ra o produto objeto da opgéo.,

As opghes podem ser de
compra ou de venda. Na opcao de
compra o comprador da opgac adquire
o direito de comprar ¢ produto espe-
cificado, enquanto na opgao de venda
ele adquire o direito de vender o pro-
duto. Esse direito poderd ser exercido
semente na data de vencimento (mode-
lo suropeu} ou desde a data de contra-
tagdo até o dia do vencimento {modelo
americano). C centrato especificara o
produto obieto da opcdo, ¢ local de en-
trega. a data de vencimento e 0 prego
de exercicio. C comprador de uma
opgdo tem direitos e o vendedor tem
obrigagdes. Portanto. na (ou até a) data
de vencimento da opgao, se o compra-
dor decidir exercé-la, 0 vendedor terd
que honrar o compromisso estabelecido
contratua'mente, isto &, adquirir © pro-
duto obieto da opcao de venda ou ven-
der ¢ produto objeto da opgdo de com-

pra.
Desse modo, 0 comprador de

uma opg¢io tem o direito de exercer, na
{ou até a) data de vencimento, a opgdo
de comprar {ou de vender) ¢ produto
objeto da opgdo, ao preco de exercicio.
Exercer a opgdo significa exercer o di-
reito de comprar {no caso de opgéo de
compra) ou de vender (no caso de
opcio de venda) o produto objeto da
opcéo, segundo as condigdes de prego
e prazo preestabelecidos no contrato. E
Sbvio que, para assumir esse nsco, 0
vendedor da opgdo cobrard o prério
que julgar necessario & cobertura do
mesmo.

Assim, o mercado de opgbes
negocia contratos de opgio de venda
& contratos de opgdo de compra. O ti-
tular do direito de vender ¢ produto ob-
jeto da opgéo - a um dado prego - es-
tar protegido contra eventual queda no
prego daquele produto, até a data de
vencimento do contrato, enquanto © ad-
quirente da opglo de compra estard
protegido contra a hipdtese de ter que
comprar o produto a um preco acima
daquele que estaria disposto a pagar.

3. Linhas Bésicas do Projeto

Para promover a sustentagao
dos precos agricolas por meio desse
mecanismo, o Govemno Federal teria
que induzir 0s produtores a comprarem
contratos de opgio de venda ou a ven-
derem contratos de op¢do de compra.
Todavia, como ¢ mercado de opgdes
ne Brasil, na drea de commodities
agricolas, s& agora estd caminhando
para uma consolidacdo, mesmo assim
para poucos produtos, o Governo terd
que assumir, pelo menos puma primeira
etapa, um papel que seria fpico do
mercado, que & o de ser langador (ven-
dedor) de contratos de opgdo, embora
haja a disposicdo d& permitir a partici-
pacho de langadores privados nos
leildes oficiais, caso surjam interesse-
dos. Quira caracteristica importante é
que, mesmo sabendo-se que a modali-
dade mais difundida no mundo é a de
opcOes sobre contralos cotados em
mercados de futuros, o projeto gover-
namental, para afingir os objetives pre-
tendidos. contemplard a entrega fisica
do produto objeto da opgado. Em fungio
de conveniéncias operacionais e finan-
ceiras (ver anexo 1}, optou-se pelo uso
de contratos de opcio de venda.

Considerando nue a eventual
entrega do produto objeto da op¢do im-
plicard na sua incorporacdo aos esto-
ques publicos, a Companhia Naciona!
de Abastecimento — Conab foi encarre-
gada de fazer ¢ langamento dos contra-
tos de opgéo. Como tal, deverd coorde-
nar a realizacao dos leilbes e fazer a
divulgagio do Edital de Vendas (contra-
to por adesdop). Nao haverd a circu-
lagdo fisica do contrato, sendo feito
apenas o seu registro eletrbnico, na En-
tidade Registradora para fal credencia-
da, cabendo & Bolsa que intermediar a
venda fornecer ac comprador um com-
provante da operagao.

A Conab divulgard também, a
cada leildo (ou conjunto de leildes), Avi-
so Especflico informando o produto ob-
jeto da opgao, a quantidade de contra-
tos a serem olerecidos, a data, local,
horario e forma de acesso dos interes-
sados no kildo, as datas de vencimento
dos contratos, as pragas ou regides-pd-
lo (conjunto de municfpios) onde ¢ pro-
dute podera ser entregue e a lista dos
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armazéns credenciados para o recebi-
mento do produto. As principais carac-
terlsticas, restri¢des e exigéncias idea-
lizadas para a operagao estio discrimi-
nadas no anexo I,

Para ¢ lancamento das
oppdes serd preciso que se verifique a
ocorréncia simultinea das sequintes
condigdes:

a) existéneia de (ou perspec-
tiva de} precos pagos aos
produtores em niveis infe-
riores:

1 - aos precos minimos
vigentes;

2 - aos custos de liqui-
dagdo de EGF;

3 - ao patamar de susten-
tagdo de pregos definido
entre ¢ Govemno e o setor
privado, em eventuais
acordos setoriais;

b) impossibilidade de promo-
ver a sustenta¢do desses precos ape-
nas por meio dos instrumentos da Poll-
tica de Garantia de Pregos Minimos.

Além da utilizagédo dos contra-
tos de op¢bes para a sustentagao de
pregos ao nivel de produtores, ¢ Go-
vemno poderd também fancar méo do
mecanismo para regular o mercado
quando os precos estiverem com pers-
pectivas altistas, mediante a venda de
contratos de opcdo de compra de seus
estoques. Traia-se de um mecanismo
que provavelmente teria muita eficdcia
na venda de estoques de produtos dos
quais o Pals & importador liquido (trigo,
p.ex.), na medida em que a incerteza
quanto & possiblidade de acesso aos
estoques govemamentais{2}. aliada &4
impossibilidade de fazer importagfes de
oltima hora, acaba obrigando as indiis-
trias a firmarem compromisso de impor-
taclo superiores aos que necessila-
riam, caso tivessem uma opgao formal
de abastecimente junto ao Governo.

4. Estratégias para Fixaglo do
Preco de Exercicio e do Prémio

Q preco de exerciciy para as
safras 1995/96 ¢ 1996/96 serd equiva-

lente ac prego minimo vigente para ca-
da produtofregidio, acrescido da estima-
tiva dos custos financeiros e de esto-
cagem para o perlodo de vigéncia do
condrato. Como parémetro para célculo
da taxa de juros tomar-se-4 a taxa apu-
rada no SELIC (Sistema Especial de
Liquidac3o e de Custddia). Podera ser
acrescido também o custo do frete en-
tre as regides produtoras a serem aten-
didas e os locais ou regides-pdlo desig-
nadas para entrega, conforme a es-
tratégia operacional estabelecida para
cada produto, J& o valor do Prémio seré
definido por meic de leildio piblico a ser
coordenado pela Conab, podendo o
Governo fixar um valor mihimo para
aceitagdo dos lances,

Para as safras subseglientss,
caso interesse & estratégia de atuagio
do Governo, poderd ser fixado mais de
um prego de exercicio, a saber:

a) Obijetivando oferecer aos
produtores mais de uma al-
ternativa de seguro de pre-
¢os. Como o valor do se-
guro & dirstamente propor-
cional ao preco de exerci-
¢cio, podem existir produto-
res interessados em ter
uma menor cobertura de
tisco, desde que paguem
um prémic igualmente me-
nor. Assim, poderdo ser fi-
xados precos de exercicio
equivalentes, por exemplo,
ao cuslo de varidvel de
producdo, ao preco minimo
sem projecdo de juros ou
de custo de armazenagem
ou projetado a juros do
crédito rural contrelado ete,
Essa estratégia podera ser
usada também para con-
tornar um eventual incon-
veniente para o Governo,
que seria o de explicitar pa-
ra o mercado a sua expec-
tativa de taxa de juros futu-
ra. No mercado de opgles
tradicional o normal & exis-
tirem vérios pregos de
exercicio sendo cotados

parg uma mesma data de
vencimento,

b) De forma a reproduzir a di-
ferenciacio geoecondmica
dos pregos histdricos pra-
ticados no mercado de ca-
da produto.

Em tese, se a meta do Gover-
no é a de trazer o mercado para o nfvel
do prego minimo em vigor na data do
langamento das opgdes, o preco de
exercicio feria que ser projetado de
farma a representar, na data de venci-
mento, ¢ prego minimo acrescido de to-
dos os cuslos de carregamento do pro-
duto até aquela data (juros, armazena-
gem efc.). Mesmo agsim. poderao sur-
gir divergéncias de expecilativas entre o
Governo e o setor privado, de forma
que ¢ valor presente do prego de
exercicio, ao ser calculado segundo as
expeclativas de juros e custos deste
segmento, pode resullar superior ou in-
ferior ac preco minimo. No segundo ca-
S0, 0S5 pregos pagos aos produtores, na
data de langamento das opgdes, ndo
reagiriam até ¢ nivel dos precos mini-
mos. '

O Prego de Exercicio nédo de-
verd ser fixado num valor superior a um
dos seqguintes pardmetros:

a) o cusio de importagdo do
produto em questdo, sob
pena de inconsisténcia en-
tre as politicas agricola e
de comércio exterior;

by ¢ PLE - Prego de Libe-
racdo dos Estoques, res-
peitadas as equivaléncias
em termos de qualidade,
data de colheita do produto
e localizago do armazém;

Como incentivo para ades&o
a0 novo sistemna, o valor do prémio e as
despesas acessérias 4 compra da
opgao, assim como as despesas de
classificacio, armazenagem e outras
inerentes & fase imediata A colheita do
produto objeto da opglo poderdo ser fi-
nanciadas com recursos controlados
do crédite rural (taxa de juros de 16%
a.a), na modalidade pré-comerciali-
zacio. Esse tipo de financiamento teré

2y .Além do Governo nio poder intervir no mercado enguanto 0s pregos nio atingirem o PLE - Prego de Liberagdo de Estoques, os lotes a serem
ofertados s6 sdo conhecidos com 5 dias de antecedéncia e nada garante, a priori, gue uma dada indiistria vai conseguir arrematar um que tenha a

qualidade de que precisa.
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um limite de 6% (seis por cento) do va-
lor das opgdes contratadas & ndo ven-
cidas, limitado a um méximo de R$ 30
mit {trinta mil reais) por beneficidno, no
caso de produtor rural.

Nao obstante, muitos produto-
res poderiio necessitar também de fi-
nanciamento A estocagem, para quitar ¢
custeio agricola ou outras dividas con-
traldas para o plantio e aguardar o ven-
cimento da opgBo. Se este estiver fixa-
do para ocorrer antes do plantio da sa-
fra seguinte, deverad ser mais facil ne-
gociar com o banco a prorrogacio do
vencimento do custeio. Caso contrério,
o fato de ser fitular de um seguro de
precos facilitard ao interessado a ob-
tencéo do financiamento 4 estocagem,
como 0 EGF - Empréstimo do Governo
Federal {na modalidade SOV - Sem
Opgéo de Venda) ou créditos com re-
cursos de fontes externas ao crédito ru-
ral, principaimenie 0s captados no exte-
fior, nos termos da Resolugio Bacen n®
2,148.

5. Supervisio Operacional

A operacionalizagdo do novo
mecanismo ficard a cargo da Conab,
mediante supervisdo conjunta das Se-
cretarias de Politica Agricola, do Mi-
nistério da Agriculiura e do Abasteci-
mento, e do Tescuro Nacional e de
Acompanhamento Econdmico, do Mi-
nistério da Fazenda. Essas Secreia-

rias, a cada safra, deverdao elaborar &
submeter a¢ Grupo Executivo intermi-
nisterial de Abastecimento - GEIA uma
proposta de atvacdo do Govemno por
meio desse mecanismo, destacando os
valores a serem comprometidos pelo
Tesouro Nacional e a estratégia e os
chjetivos pretendidos, Também deverio
opinar quanto & conveniéncia de esten-
der o amparo a cutros produtos,

Na apreciagio da proposta de
uso desse mecanismo para este ang, ©
GEIA definiu que os recursos a serem
alocados pelo Tesouro Nacional para
essa finalidade ter&o como fomte a ru-
brica AGF/Estoques Estratégicos da
Unidade Orcamentdria Operagles
Oficlais de Crédito e tero prioridade
de atendimento em rela¢do as ope-
ragbes de custeio, EGF e AGF, haja
vista tratar-se de contrato formal, tor-
nando a Conab passivel de acionamen-
to judicial pelo seu ndo-cumprimento na
data contratual estabelecida. A partir de
1997 espera-se poder comar com a
emissdo de titulos pdblicos para honrar
tais compromissos, conforme dispde ¢
projeto-de-lei sobre as diretrizes orga-
mentédrias para 1997 em tramitacdo no
Congresso Nacional.

E importante observar gue,
tanto na hipdtese de venda de contratos
de opcfio de venda como na realizagio
de Empréstimos do Govemno Federal —
EGF, o produto amparado sé sera en-
treque 20 Govemo se o mercado, na
data de vencimenio, nio for superior ao

preco de exercicio, no primeiro caso, ou
ao0s custos do empréstimo, no segundo.
Acredita-se, contudo, que os leildes de
venda de op¢bes terdo um efeito de
sensibilizagdo de mercado maior que o
que se obteria com a esterilizagio de
igual quantidade de produto por meio de
EGF, dada a maior transparéncia da-
quele. No anexo 1l procura-se explicitar
as diferengas entre os dois mecanis-
mos,

Adicionalmente, astima-se
que, no caso das opgdes, o Governo
poderd gerenciar mefthor a formagio
dos estoques plblicos, gragas a um
papel majs ativo quanto a definicao
de datas de contratacio e de venci-
mento das opgdes, especificagéo do
produto amparado & escolha de pragas
& arqmazéns para eventual recebimento
do produto objeto da opgdo, o que cer-
tarmente reduzird o dnus do Estado com
a politica agricola.

Finalmente, ressalte-se que o
voto do Conselho Monetario Nacional
previu ainda que 0 Govemo devera ini-
ciar entendimento com o setor rural e
05 demais agentes de mercado, no
sentido de se desenvolver mecanismos
que, no future, permitam a substituigio
do modslo operacional ora proposto por
um em que o produtor v buscar no
mercado a sua garantia de pregos,
cumprinde a0 Governo apenas a inde-
nizagio {parcial ou fotal) do valor do
prémio que ele terd que pagar pela
compra da opgéo de venda,
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ANEXQ |

VENDA DE 0PGAO DE VENDA PELO GOVERNO

CARACTERISTICAS, RESTRIGOES E EXIGENCIAS OPERACIONAIS

Caracteristicas

Restrigbes e Exigéncias Operacionais

Adguirentes

Produtos amparados

Lan¢amento e vencimento
das opgdes

Registro das operacfes

Tamanho do contrato

Exercicio da opgio

Produtores rurais e suas cooperativas de produgo, admitida a posterior transferéncia
de titularidade da opcao.

Numa primeira etapa, somente arroz ‘ongo fino, milho e algeddo em pluma (safra de
verdo). Na safra de inverno deverd ser incluido o trigo.

Epoca: periodos de colheita e de entressafra de cada produtp, respectivamente.
Forma: o langamento das opcles seré feito por meio de keildes pﬁbliéos, da mesma
forma como se faz para a venda dos estoques da Conab.

Subdivisio em séries: cada conjunto homogéneo de contratos relativos ao mesmo
produto, preco de exercicio, estado/praca/regido-pdlo e data/més de vencimento serd
conceituado como uma série especifica de contratos.

Como poderd haver a transferéncia de titularidade da opgéo (mercado secunddrio),
todas as transacbes com os contratos de opgéo langados pelo Governo sé terio vali-
dade apés serem registradas em sistema de registro e de fiquidagao financeira de tu-
los administrado por entidade aulorizada pelo Banco Central do Brasil ou em entidade
que ja opere o registro de operagdes de mercados organizados de derivativos, desde
que especificamente credenciada para essa finalidade. Considerando a conveniéncia
de evitar-se conflito de inleresses entre a entidade registradora e as Bolsas que ope-
rardo 0 langamento primério dos contratos, o Grupo Executivo Interministerial de
Abastecimento - GEIA optou por escolber uma Entidade Registradora pertencente ao
primeiro Grupo, devendo essa atribuiglo ficar com a CETIP, seja para obter-se neu-
tralidade no processo, seja para evitar que o Governo dé, de anteméo, uma enorme
vantagem para a entidade escolhida, relativamente & realizagéo dos negbcios no mer-
cado secundério. E importante que o Estado deixe a fivre competiciio estabelecer
quem € mais competente, em vez de privilegiar, j4 de salda, uma das paries interes-
sadas.

Cada contrato de arroz e de mitho equivalerd a 27 toneladas, enquanto o contrato de
algodéo sers de 12,75 oneladas,

Podera ser feito somente no vencimento do contrato, devendo o interessado comuni-
car o fato formakmente & Conab, a partir do 52 dia util imediatamente anterior & data de
vehcimento,

O titular da opgéo terd um prazo de até 15 dias, contados do vencimento, para com-
provar, junto & Conab, que fez o depbsito do produto, na guantidade, qualidade e local
previstos contratualments;
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Entrega de produto
diferente do
especificado no contrato

Ressarcimento de despesas

Aliernativas &
aquisigio do produto

Regides amparadas

Especificacbes dos
prodistos

A Conab tera até 30 (trinta) dias, contados da data do vencimento, para fazer o paga-
mento devido, sendo que esse més adicional terd que ser computado para efeito de
célculo do preco de exercicio, por ocasiio do langamento do contrato.

Podera ser admitido ¢ recebimento de produto com qualidade dilerente da especifica-
da no contrato, dentro dos limites estabelecidos no Aviso Especffico da Conab a res-
peito de cada leildo, sendo aplicados os Agios ou desdgios cablvels, sobre 0 Prego de
Exercicio contratualmente estabelecido, de forma a ajustéd-ke & quakidade do produto
enfregue. A Conab devera proceder & reclassificagdio do produto, mediante amostra-
gem {ou integralmente, no caso de suspeilas de fraude), devendo recorrer & arbitra-
gem, se necessério,

Na hipétese de o adquirents exercer a opglo, ser-he’So ressateidas, quando da
aquisicso do produto, as mesmas despesas cuja indenizacho estd prevista na for-
magi0o de estoques estratégicos e na realizagso de Aquisico do Governo Federal na
modalkidade AGF direta.

O Contrato devers ter uma clausula permitindo gue o Governo opte por néo receber o
produto, case o comprador manifeste interesse em exercer a opgo. Assim sendo, o
Govemo poderé optar por, mediante leildes pablicos, langar méo das seguintes moda-
lidades operacionais:

Recompra do Contrato. A condigao para recebimento do valor devido serd a reali-
zagao do respectivo registro do fato na Entidade Registradora;

Repasse do Contrato a Terceiros, desde que asseguradas ao comprador da
opglo as garantias necessanas de que o novo titular honrard as cbrigagSes original
mente assumidas pelo Governo, Neste caso, 0 Governo pagard um bdnus para que
alguém assuma a condicdio de titular da obrigagfio, pagamento esse que ser4 feito no
momento em que for formalizada a transferéneia de titularidade dessa obrigagdo na
Entidade Registradora;

Pagamento da Diferenga entre o Prego de Exercicio e o Preco de Mercado
na Epoca do Vencimento do Contrato.

No primeiro ano de funcionamento do programa a idéia é admitir-se o recebimento de
produld exclusivamente em pragas ou regibes-pblo que, sendo formadoras dos pre-
cos de cada produto, disponham de boas condigles de infra-estrutura de transporte e
armazenagem, Além disso, deverio ser contemplados apenas os principais estados
produtores de cada produto,

Armroz: longo fino, ipo 1, com 53 a 57% de inteiros, Limite inferior de qualidade: longo
fino, tipo 2, com 48 a 52% de inteiros

Algodso: fibra 30/32 mm - fipo 6, Limite inferior de qualidade: tipo 7/8

Milho: 13% de umidade, 1% de impurezas e 6% de ardidos (padréio avicultura). Va-
rigdades: milho duro e sermi-dure.
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ANEXO It

PGPM X VENDA DE OPGAO DE VENDA — PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Assunto

Venda de Opgio de Venda

Garantia de Pregos Miimos

Prego de garantia

Agios e Des4gios

Decis&o de vender
ao Govermno

Local da
aquisi¢io

Formalidades
para a aquisicio

Mecanismo para

evitar a aquisi¢io

Especificacio

do produto

Publico-alvo

Financiamento
4 estocagem

Prego de exercicio, que pode ser igual,
maior ou menor que ¢ preco minimo

Normalmente sé se admite o recebi-
mento do produte especificado no con-
trato. O Govemno poderd admitir o rece-
bimento de produto diferente, mediante
ajuste na quantidade ou no prego de
exercicio,

E do comprador da opgao (produtor ru-
ral, p.ex.)

Localidades especificadas pelo Gover-
ho quando da venda dos contratos de

opgao

As mesmas da AGF

a) Recompra do contrato;

b) Pagamentc da diferenga entre o
preco de exercicic e 0 preco de
mercado na data de vencimento;

¢) Repasse do contrato a terceiros,
mediante pagamento de um bdnus

De acordo com as necessidades para a
sustentacfio de pregos ou a formagio
de estoques governamentais

Qualquer segmento do complexo agro-
pecuério capaz de ser instrumento dos
objetivos do Govemo

Nio ha um financiamento automético,
vinculado & compra da opglo

Preco minimo

O mais freqliente & ser fixado um prego mini-
mQ para cada tipo, classe ou outra especifi-
caclo prevista na classificagao oficial de ca-
da produlo

E do produtor/cooperativa ou do tomador de
EGF/COV

Local & escolha do vendedor ou tomador de
EGF, desde que em anmazém credenciado

Depdsito do produto, seco, impo e classifica-
do, em armazém credenciado, & apresen-
tagso do Cerlificado de Depbsito ou Warrant 4
agéncia do BB que jurisdiciona a praga

O Governo faz leitdes do produto apenhado
aos EGF/COV e assume a diferenga entre o
saldo da conta gréfica e o prego aicangado
em leildo

Geralmente todos 0s tipos, classes e demais
caracterfsticas previstas pela classificagdo
oficial

ldem, embora ainda reste uma divida juridica
quanto & validade da ki agricola no caso do
EGF, posto que esta restringe os beneficios
do crédito rural a produtores e cooperativas

O EGF é, em esséncia, um financiamento &
estocagem. Se for Com Op¢do de Venda,
permite a quitacio do empréstimo com a en-
trega da mercadoria apenhada
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Transteréncia
de titutaridade

Prémio

Prorrogacéo
do vencimenlo

Perdas
quantiqualitativas

do produto até

a data de vencimento

Prazos &
amortizagdes

Antecipag8o do vencimento

Recursos
financeiros

Programagio
Orgamentéria

Contratagio

Passivel de ser feita, a qualquer mo-
mento, para qualquer agente de merca-
do.

Eo custo de aquisicao de uma opcéo

Néo prevista

De responsabilidade do comprador da
opcao {produtor rural, p.ex.)

O prazo é fixado pelo vendedor (Go-
vermno). N80 estio previstas amorti-
zages intermedidrias, mas o Govemo
pode colocar & venda loles com datas
de vencimento diferentes, de forma a se
obter o mesmo resultado

N3o prevista, mas o comprador pode
vender seu produto a outro ¢ ndo exer-
cer a opgio

$6 ha dispéndio do Govemno no venci-
mento, s$& o comprador da opc¢éo
exercé-la, Fonte de recursos Tesouro
Nacional

Tém que ser previstos recursos para

eventual exercicic da opglo, pois tra-
ta-se de contrato formal

Por meio de leilGes plblicos

Vedada. Admite-se a substituico do penhor
do EGF por thuios da venda a prazo do pro-
duto,

Trata-se de um seguro de pregos de custo
zero '

Pode ser feita varias vezes

Serfo assumidas pelo Governo quando se
tratar de EGF/COV e este virar AGF indireta

Prazos & amortizagbes intermedidrias fixados
pelo Governo

O tomador do EGF pode liquida-lo a qualquer
momento, total ou parcialmente

Dispéndio imediato de recursos. O EGF pode
ser feilo com recursos de qualquer fonte do
crédito rural, A AGF & somente com recursos
do Tesouro

Os EGF podem ter o vencimento prorrogado
atdé obler-se recursos suficientes para as
AGF

Diretamente com ¢ agente financeiro. & AGF
direta & exclusiva do BB. No caso de custeio
com equivaléncia em produto, a converséo
para EGF/COV & automaética
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ANEXO I

VENDA DE OPGAOQ DE VENDA X COMPRA DE OPGAOQ DE COMPRA
VANTAGENS E DESVANTAGENS PARA O GOVERNO

VENDA DE QPCAQ DE VENDA

COMPRA DE QPCAO DE COMPRA

0 Govemo ndo precisa desembolsar recursos no ato da
venda da opcio,

NZo ha risco de inadimpléncia por parte do comprador da
opcéo (produtor rural, p. ex.), pois este teré que entregar o
produto para poder receber o prego estabelecido (prego
de exercicio),

O Govemno podera especificar padries de qualidade mais
rigorosos, pois terd mais condigbes de sustentar a
exigéncia de entrega do praduto especificado no contrato.

Na hipotese de aquisigho do produto objeto da opcao, o
desembolso liquido serd dado pela diferenga entre ¢ prego
de exercfcio e o prémio recebido na venda do contrato.

O Govemo & guem terd a iniciativa no processo, pois serd
o0 langador das opgdes.

O Govemo & que define os locais de entrega, podendo
ajusté-los &s necessidades da politica de abastecimento.

Se a opgao ndo for exercida, o Governo fica com a arre-
cadagéio liquida do valor do prémio.

Quem toma a decisfo de exercer a opgéio é o comprador
da opg30.

O Govemo terd que fazer uma hoa programacgio de re-
cursos para honrar esse tipo de compromisso, pois trata-
se de um contrato formal

Q Govemo precisa desemboisar o valor do prémio relativo
4 compra da opgo.

M4 risco de inadimpléncia por parte do vendedor (produtor
rural, p.ex.), no vencimento da’opcéo. Ele j§ recebeu o
valor do prémio e poderé n&o honrar ¢ contrate. Todavia, &
uma hipdtese mais provével quando o prego de mercado
se situar acima do prego de exercicio, caso em que, em
principio, nfo interessaria ap Governo intervir,

O langador da opgdo (produtor, p.ex,) pode ndo oferecer
opgbes com as caracteristicas desejadas pelo Governo,
em termos de especificagio do produto, prazos e pragas.

Na hipdtese de exerclcio da opglo, o desembolso total do
Govemo serd dado pela soma do prego de exercicio com
© prémio pago na compra do contrato.

O Govemo sé poderd comprar opgles de compra se
houver langadores oferecendo-as no mercado,

O Govemo pode ndo encontrar vendedores oferecendo
opghes para enfrega nas pragas de seu interesse.

Se o Governo n&o exercer a opgio, perde o valor do pré-
mio pago no ato da compra do contrato.

Quem toma a decisdo (iniciativa) de exercer a opgio & 0
Governo,

O Governo terd a faculdade de exercer as opgdes segun-
do as suas disponibilidades orgamentarias.
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